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摘要 
I 
 
摘  要 
 
随着整个中国社会经济的不断发展，证券市场也越来越被人们所熟知，越来
越多的人也切身参与到了证券市场当中，成为一名投资者。证券市场是一个风险
与机遇并存的市场，在最具代表性的股票市场中，股票价格的暴跌无疑是所有投
资者最为恐惧和忌惮的现象。股价的暴跌不仅直接损害了投资者的利益，更会引
发一连串的连锁反应，甚至危害到实体经济的发展。因此本文立足于股票市场，
拟从分析师的角度入手，对股价暴跌风险的诱因进行探索。 
本文选取了 A股上市公司 2004年至 2013年数据，从分析师关注的角度出发，
分别研究了分析师关注、分析师估计以及精力分析师精力与上市公司股价暴跌风
险之间的关系，本文采用了 OLS 模型和 Logistic 模型进行实证分析。研究结果
表明：随着分析师对上市公司关注度的提升，股价暴跌的风险也随之加大；进一
步将分析师总体划分为不同类别进行研究发现，越多的分析师做出高估预测、越
多的分析师处于精力不旺盛状态，那么相应上市公司股价的暴跌风险越大。同时，
对上市公司的盈余预测做出准确估计的分析师数量与股价暴跌风险之间没有明
显的相关性。 
同时，根据本文的研究结果，提出了可以通过增强上市公司信息透明度、提
升证券分析师专业能力、加强市场外部监管以及进一步加强投资者教育来进一步
促进我国证券市场平稳有序发展的意见和建议。 
 
关键词：股价暴跌 分析师 盈余预测 
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Abstract 
II 
Abstract 
 
With the continuous progression of the China's social economy, the securities 
market is increasingly be known, which attract more and more investors. Securities 
market is a market that risks and opportunities coexist. Of all risk events, a slump in 
share prices is undoubtedly the most terrible disaster for almost every investor. The 
slump can not only directly harm the investors’ interest, but also triggers a chain of 
negative reactions and even breakdown the real economy. Therefore, this paper would 
analyses the incentives of share prices slump on the securities market.  
This article selects the data from A-share listed companies from 2004 to 2013. 
Focusing on how the relationship between the risk of the listed companies’ stock 
crash with analyst concern, overestimate analysts, accurate estimate analysts and less 
energy analysts respectively, from analyst perspective. This paper employs the OLS 
model together with Logistic model to conduct empirical analysis. The results show 
that, with promoting concern of analysts to the listed company's stock crash risk is 
also increase. Moreover, with analysts are further divided into different categories for 
the study, this paper found that the more overstate forecast analysts and less energy 
analysts, the greater risk of crash in share prices would happen in listed companies 
accordingly. At the same time, the numbers of analysts who make accurate estimate 
have no obvious correlation between risk of stock crash. 
In the meantime, according to the results of this study, this paper suggest that 
China could further promote the stable and orderly development of Chinese security 
market by enhance information transparency of listed companies, securities analysts 
professional ability and strengthen market external regulation as well as further 
enhance investor education. 
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第一章 引言 
 
第一节 研究背景 
随着我国经济和社会的不断发展以及资本市场的不断壮大，股市的跌宕起伏
吸引了越来越多的人为其趋之若鹜，从某种程度上讲，股市的阴晴圆缺侧面反映
了一个国家经济的发展水平和市场制度的完善程度。因此，股价的暴跌也就成为
了危及金融体系甚至实体上市公司健康发展的重要因素，从而引起了越来越多的
投资者、研究人员、上市公司以至于监管者的关注。基于此，探究股价暴跌背后
的影响因素和动机也便具有了实际意义。 
我国的证券市场起步较晚，自 1990 年上海证券交易所试运营以来，仅仅 25
年。而在我国证券市场建立初期，证券标的极少，而且市场处于起步期，各项制
度、规定、法律尚不完善，加之以市场数据的缺失和不完备，因此，真正可以用
以研究股价暴跌风险诱因的年限甚至更短。这就导致目前国内对于引起股价暴跌
风险的内外部因素的研究较少，而仅有的研究也主要从会计要素的角度出发，研
究了诸如会计稳健性、信息不对称、信息披露质量以及经营现金流量等和股价暴
跌风险之间的关系。对于投资者认知、分析师关注、收购风险以及股权集中度等
市场因素的研究相对较少，而这些外部因素对于股价的影响是显而易见的。因此，
本文采取实证研究的方法，选取外部分析师关注作为研究对象，拟探求分析师关
注与股价暴跌风险之间的关系。 
证券分析师的主要工作是对证券市场各种证券的价值及变动趋势进行分析
预测，同时，根据预测向投资者发布预测和评级报告。在我国，由于证券市场的
非机构投资者比例较高，而且相对于美国等成熟资本市场我国投资者的投资认知
相对比较低，因此，分析师预测结果成为很多非机构投资者的投资依据。从现有
的角度来看，一部分学者将分析师作为一个整体，认为在我国目前资本市场各项
规范尚不完备的情况下，分析师工作是一项有效的法律和制度外的替代因素，其
关注可以大大降低由于信息不透明而引起的股价暴跌风险（潘越等，2011）。另
外一部分学者则从分析师个体的角度出发，研究了分析师的个体特征对分析师预
测准确性的影响（李东阳，2013）。尚无学者从不同类型分析师的角度来研究分
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析师关注与股价暴跌风险之间的联系。据此，本文通过对分析师总体按照不同的
标准进行分类，来研究分析师不同的分类特征对股价暴跌风险的影响。 
 
第二节 研究意义 
首先，从理论层面来讲，部分研究者将分析师关注作为一个中介因素，认为
股价暴跌风险受盈余质量（牛东梅，2014）、信息披露质量（张然等，2012）、经
营现金流量（陈凌蔚，2013）等上市公司基本面的影响，而分析师作为上市公司
和投资者之间的中介桥梁，其通过减少上市公司信息不透明和上市公司与投资者
之间的信息不对称来降低股价暴跌风险。诚然，证券市场上市公司股价的表现本
应该就是上市公司基本面的真实反映，但在实际的交易中，股价中包含了其他外
部因素的考量，传统的基于基本面信息的估值方法所得到的股价，与实际股价存
在偏离，而这一偏离在我国尚不成熟的资本市场中尤为明显。这就使得研究影响
股票暴跌的非基本面因素存在较高的现实意义。 
由于分析师得出的分析预测和分析报告成为诸多投资者的投资依据，本文据
此提出如下问题：当某一只股票得到分析师的高度关注时，是否也会引起投资者
的高度关注，进而争相买入或者卖出，引发“羊群效应”？进一步地，当分析师
对某只股票做出了较高的估值，是否会引发投资者争相购买，而当实际结果证明
是分析师高估时，是否由此带来股价的暴跌？更为具体来讲，当分析师未对上市
公司未来的盈利情况做出正确估计，是否会导致投资者据此而大肆购买或者恐慌
性抛售，以至于股价直接出现暴跌或者在被证明高估后而引发暴跌？从这个角度
将，分析师不仅仅是作为中介来影响股票暴跌风险，同时分析师的关注也可以构
成股价暴跌的直接影响因素。 
综上，本文的研究一方面将分析师关注作为股价暴跌风险的直接影响因素，
打破了原有研究认为分析师关注仅仅是起到中介作用的思路，另一方面，也从现
有的分析师关注的研究中脱离出来，从对分析师进行不同类别的划分的角度来研
究分析师关注与股价暴跌风险之间的关系。 
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第三节 研究内容 
本文为实证研究，按照以下格式编排内容： 
第一章为前言，通过研究背景的陈述，阐明选题根据，并通过进一步的分析
和研究问题的构想，阐明研究意义，并对本文的研究内容做概述。 
第二章为理论基础，主要阐述与本文相关的各种理论和定义。 
第三章为文献综述，通过国内外文献的回顾和分析，确定本文研究的依据和
思路。 
第四章为研究设计，描述本文提出的关于分析师关注和股价暴跌风险的假设、
样本的选取、变量的计量以及模型的设计。 
第五章为实证结果，采用不同的实证模型对本文提出的假设进行了实证检验，
并得出实证检验的结果。 
第六章为结论及建议，根据本文的研究结果从四个维度对目前国内证券市场
的暴跌现象提出意见和建议，同时分析指出了本文的不足和期待改进的地方。 
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第二章 理论基础 
 
第一节 股价暴跌相关理论 
股价暴跌风险也即我们通常认为的个股股价或者市场指数的崩盘的风险，学
术上是指股价或者指数的负向跳跃式下跌的概率（Jin，Myers，2006）。从股票
市场在全球范围内建立以来，整个世界的股票市场在上个世纪以及本世纪发生了
多次暴跌现象：1929 年金融危机引发的美国股市暴跌、1987 年美国股市的暴跌；
1989 年日本股市泡沫破裂引发的股市暴跌；1997 年至 1998 年亚洲金融危机导致
的恒生指数及其他亚洲股市指数暴跌；2000 年至 2001 年由于互联网泡沫破裂而
导致的纳斯达克指数暴跌；以及 2007 年的全球性金融海啸导致的全球各大指数
暴跌。纵观整个世界范围，在近一个世纪的时间内，发生了多次全球性的股价暴
跌现象，而各个国家市场的单边暴跌更是屡见不鲜。 
根据以往学者的研究，股价的暴跌主要体现出三个特征：第一是股票价格的
暴跌往往是在消息真空或者没有任何明显的利空消息的情况下发生的。国外学者
Summers(1989)以标准普尔 500 指数为研究对象，发现大多数情况下，指数的暴
跌并不是伴随着明显的利空消息的。第二是对于个股股价或者指数的大幅波动，
正向波动与负向波动并不是对称的，负向波动的比例要高于正向波动。也就是说，
在股价的大幅波动中，往往是跌多涨少。第三是暴跌是具有传染性和联动性的，
某些个股的暴跌可能引发所在板块的暴跌，进而进一步引起某一市场的暴跌。而
由于国际经济、金融的不断一体化，全球范围内的各个市场的联动性不断增强，
因此，某一主要市场的股价、指数发生暴跌，很可能引发其他市场的连锁反应，
造成较大范围的股价暴跌。 
反观中国，我国的证券市场自成立至今只有短短的 25 年，制度、法律、投
资者素质等条件尚且不够成熟。而从国际大环境来看，在这 25 年中，全球经济
先后经历了上世纪末的互联网泡沫破裂以及 2007 年全球金融海啸；同时，加之
以我国经济的高速增长趋于放缓，同时这种快速增长也一直充斥着不同的声音，
因此，这 25 年是在整体宏观环境剧烈波动的情况下一路走来的。在这期间，我
国股市经历了三次大的牛市，第一次是在证券市场成立初期，当时的各项政策基
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本处于真空期，而投资者对于新生的股票交易也是陌生的，存在诸多非理性的选
择和决定；第二次是 2006 年到 2007 年的大牛市，上证指数从最低的 998.23 点
一路上涨到了最高点 6124.04 点，而随之而来就是瀑布般的暴跌，上证指数又一
路下杀到 1664.93 点，期间无论是个股、板块还是整个市场，都呈现出不同程度
和节奏的暴跌现象；第三轮牛市也即自 2014 年起至今，上证指数从 2000 点扶摇
直上。而无论是在熊市还是牛市，股价暴跌的现象都随处可见，牛市中由于个股
非理性的上涨，疯狂的拉升过后是资金大规模出逃，进而引发的股价暴跌；而熊
市中由于整个市场的趋势向下，暴跌现象更是屡见不鲜。仅本轮牛市短短一年以
来，上证指数就发生了多达五次的 3%以上的暴跌，其中更是有两次分别达到了
5.43%和 7.7%的跌幅。同时，加之以政策和制度的不完善以及投资者严重的投机
心理，整个市场弥漫着追涨杀跌，全民博傻的气氛，这就更进一步助长了股价暴
跌的风险。 
股价暴跌作为一个频发金融现象，除直接导致上市公司甚至整个市场的市值
大规模蒸发外，还会引发市场信心的极大动摇，进而影响整个市场的稳定和资源
的有效配置。更进一步，甚至可能严重危害到实体经济的正常发展，甚至引发金
融危机，导致灾难性的后果。 
 
第二节 分析师关注相关理论 
分析师是一个宽泛的概念，涉足多个行业，仅经济行业分析师就包括证券分
析师、投资分析师、金融分析师、注册特许分析师等多种类别。本文所涉及的分
析师，特指证券分析师。本文证券分析师的概念采用官方概念，根据我国证券业
协会于 2005 年发布的《中国证券业协会证券分析师职业道德守则》的规定：证
券分析师是指取得中国证券业协会颁发的证券投资咨询执业资格并在中国证监
会批准的证券投资咨询机构从事证券投资咨询业务的人员。 
关于证券分析师的分类，根据分析师提出的分析建议以及做出的分析报告的
针对对象的不同,证券分析师可以分为买方分析师和卖方分析师。买方分析师通
常供职于或者受各类金融相关机构的外聘，为委托方提供专业分析并出具研究报
告专供委托方使用。同时，委托方根据证券分析师提出的意见和出具的研究报告
做出投资决策，并从中获利。反之，卖方分析师一般供职于专业的研究机构或者
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市场交易参与单位，如各大券商。卖方分析师的研究报告通常是对外公开并免费
供相关投资人士使用的，卖方分析师对雇主单位的营业收入不构成直接贡献，二
是通过分析师的研究报告吸引证券交易市场上的投资者关注，进而使投资者在其
所在的证券经纪机构开展其他业务，进而间接的为雇主单位的营业收入做出贡献。
例如某投资者根据某分析师的研究报告进行投资，取得了超额收益，因此在该分
析师所在的券商开户、转户或者办理其他业务，从而使得该券商获得交易佣金以
及其他业务的收益。从这个角度讲，卖方分析师的研究报告较易获取且对投资者
的影响相较于买方分析师来讲更为广泛,因此本文所研究的分析师特指卖方分析
师。 
回顾中国证券分析师行业的整个发展历程，大致可以分为三个阶段：第一个
阶段是从上世纪八十年代至全国性的交易市场成立，这个阶段是中国证券分析师
行业的起步阶段。这个时期整个中国的市场经济尚处于萌芽和起步期，因此，整
个证券市场从企业到分析师再到投资者甚至与监管人员都是在“摸着石头过
河”。具体到分析师的角度，这个时候真正意义上的证券分析师还没有形成，很
多只是一些相对专业的人士在研究股市行情并提供操作指导和投资建议等。第二
个阶段是从 1990 年至 1998 年，这个时候，上海证券交易所和深圳证券交易所分
别与 1990 年 12 月 19 日、1991 年 7 月 3 日正式挂牌交易，这标志着全国性证券
交易市场的正式形成。从这个时候开始，证券分析师行业也进入到发展的快车道。
这时候正式的证券分析师群体开始形成，同时证券公司的咨询部门也纷纷涌现，
但是虽然被称之为证券咨询部门，但是由于正式的交易市场刚刚成立，投资者的
知识和经验水平都比较低，因此分析师在在这个阶段所起的作用往往是证券交易
“入门指导”的老师，真正的咨询作用还未能发挥。同时在这个时候，新生的中
国证券市场弥漫着投机的气息，“内幕消息”、“庄家”、“股评家”等成为了
市场成立初期的代名词，监管的缺失和投资者一夜暴富的心态助长了市场投机的
气氛。基于这种特殊的环境，分析师行业为了迎合投资者的需求，也出现了大量
的“违法”行为。之所以给“违法”打上引号，一个重要的原因是，在这个时期，
政策监管几乎处于真空状态，这个时期的分析师行为实则是处于“无法可依”的
状态的。第三个阶段是从上世纪末到本世纪初开始，一直延续至今的不断发展和
规范的阶段。基于在上世纪九十年代证券分析师行业的种种乱象，进入新世纪后，
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